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The objective of this study is to determine the effect of profitability on firm value with dividend policy 
as a mediating variable of manufacturing companies from 2016-2019. This study is quantitative 
research. The applied population is 62 companies, and samples are 17 companies. The profitability 
proxied by the ROA, the firm value proxied by the PBV, and the dividend policy proxied by the DPR. The 
result of the analysis shows that profitability has a significant positive effect on firm value. 
Profitability has a positive and significant effect on dividend policy. Dividend policy has a negative and 
not significant effect on firm value. The dividend policy is not significant as mediates the effect of 
profitability on firm value in manufacturing companies. 




Tujuan di balik penelitian ini adalah untuk menentukan efek profitabilitas pada nilai perusahaan 
dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi perusahaan manufaktur tahun 2016-2019. 
Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi yang diterapkan adalah 62 perusahaan, dan 
sampel adalah 17 perusahaan. Profitabilitas yang diproksikan oleh ROA, Nilai Perusahaan yang 
diproksikan oleh PBV, dan Kebijakan Dividen yang di proksikan oleh DPR. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki efek positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas memiliki efek positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen 
memiliki efek negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak dapat 
memediasi pengaruh tidak langsung antara profitabilitas dan nilai perusahaan di perusahaan 
manufaktur. 
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Perkembangan industri di era 
globalisasi ini semakin pesat seiring 
dengan perkembangan teknologi. Hal 
tersebut akan berdampak pada 
persaingan ketat diantara perusahaan 
industri, salah satunya industri 
manufaktur. Pertumbuhan industri 
manufaktur memegang posisi yang 
dominan dalam perkembangan 
perekonomian di Indonesia karena 
berhubungan langsung dengan daya beli 
masyarakat sehari-hari. Oleh karena itu, 
perusahaan manufaktur memiliki peran 
penting sebagai salah satu penopang 
utama dalam perekonomian Indonesia. 
Industri dari perusahaan manufaktur 
telah imampu imemberikan ikontribusi 
iterhadap iProduk iDomestik iBruto i(PDB) 
inasional isebesar i20%. iNilai iperusahaan 
imerupakan ipersepsi iinvestor iterhadap 
itingkat ikeberhasilan iperusahaan iyang 
isering idikaitkan idengan iharga isaham. 
iHarga isaham iyang itinggi imembuat inilai 
iperusahaan ijuga iikut inaik iyang idapat 
imeningkatkan ikepercayaan ipasar 
iterhadap ikinerja iperusahaan idan 
iprospek iperusahaan idi imasa iyang iakan 
idatang. I 
Nilai iperusahaan idapat idilihat idari 
irasio iprice ito ibook ivalue i(PBV). iPrice ito 
ibook ivalue i(PBV) imerupakan irasio 
ikeuangan iyang imembandingkan iantara 
iharga isaham idengan inilai ibuku iper 
ilembar isaham i(Brigham idan iHouston, 
i2011:152). iSehingga isemakin itinggi inilai 
iPBV imaka isemakin ibesar ipula itingkat 
ikemakmuran idari ipemegang isaham idan 
iperusahaan iakan idianggap itelah 
imencapai isalah isatu itujuannya. I 
Nilai iperusahaan idapat idilihat idari 
irasio iprice ito ibook ivalue i(PBV). iPrice ito 
ibook ivalue i(PBV) imerupakan irasio 
ikeuangan iyang imembandingkan iantara 
iharga isaham idengan inilai ibuku iper 
ilembar isaham i(Brigham idan iHouston, 
i2011:152). iSehingga isemakin itinggi inilai 
iPBV imaka isemakin ibesar ipula itingkat 
ikemakmuran idari ipemegang isaham idan 
iperusahaan iakan idianggap itelah 
imencapai isalah isatu itujuannya. I 
Profitabilitas imerupakan isalah isatu 
iparameter ipenting ibagi iinvestor iuntuk 
imelihat isejauh imana ipertumbuhan iprofit 
isuatu iperusahaan idi imasa iyang iakan 
idatang i(Tandelilin, i2001:240). iSemakin 
ibaik ipertumbuhan iprofitabilitas isuatu 
iperusahaan imaka isemakin ibaik ipula 
iprospek imasa idepan inilai iperusahaan idi 
imata ipara iinvestor. iProfitabilitas 
imengukur ikemampuan iperusahaan 
iuntuk imenghasilkan ilaba idalam ikegiatan 
ioperasional, idaya itarik idari isuatu 
iperusahaan iterhadap icalon iinvestor 
iadalah iprofitabilitas. iKemampuan 
iperusahaan idalam imenghasilkan ilaba 
imenjadi ifokus iutama isebagai ipenilaian 
ianalisis ifundamental iperusahaan idan 
imenjadi iindikator ikemampuan 
iperusahaan iyang iberpengaruh iterhadap 
inilai iperusahaan idan imenunjukkan 
iprospek iperusahaan idi imasa iyang iakan 
idatang i(Erari, i2014). 
Kebijakan idividen imerupakan ilaba 
ibersih iyang idiperoleh iperusahaan iyang 
ibisa idibagikan ikepada ipemegang isaham 
isebagai idividen iatau iditahan idalam 
ibentuk ilaba iuntuk imembiayai iinvestasi 
iperusahaan idi imasa iyang iakan idatang 
i(Afzal idalam iDarmawan, i2018:12)). 
iDengan imembagikan idividen ikepada 
iinvestor iperusahaan idianggap itelah 
imemenuhi ikewajibannya. iSemakin itinggi 
ideviden iyang idibagikan imaka iakan 
idinilai isemakin ibaik ipula ikinerja 
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2. TINJAUAN iPUSTAKA 
2.1 Nilai iPerusahaan 
Nilai iPerusahaan imerupakan isuatu 
inilai ijual isebuah iperusahaan isebagai 
isuatu ibisnis iyang isedang iberoperasi. 
imenurut iHarmono i(2017:152) inilai 
iperusahaan iadalah ikinerja iperusahaan 
iyang idicerminkan ioleh iharga isaham iyang 
idibentuk ioleh ipermintaan idan  
penawaran ipasar imodal. iDimana 
ipermintaan idan ipenawaran itersebut 
iyang imerefleksikan ipenilaian 
imasyarakat iterhadap ikinerja 
iperusahaan. 
2.2 Profitabilitas 
Profitabilitas iadalah ikemampuan 
iperusahaan idalam imemperoleh ilaba 
idalam ihubungannya idengan ipenjualan, 
itotal iaktiva imaupun imodal isendiri 
i(Sartono, i2015:19). iPada iumumnya 
iperusahaan ilebih imenyukai ipendapatan 
iyang imereka iterima idigunakan isebagai 
isumber iutama idalam ipembiayaan iuntuk 
iinvestasi. iApabila isumber idari 
iperusahaan imaka ialternatif iyang ilain 
iyang idigunakan iadalah idengan 
imengeluarkan ihutang, ibaru ikemudian 
imengeluarkan isaham ibaru isebagai 
ialternatif ilain iuntuk ipembiayaan. i 
2.3 Kebijakan iDividen 
Pada idasarnya ikebijakan idividen 
imerupakan ilaba ibersih iyang idiperoleh 
iperusahaan iyang ibisa idibagikan ikepada 
ipemegang isaham isebagai idividen iatau 
iditahan idalam ibentuk ilaba iuntuk 
imembiayai iinvestasi iperusahaan idi imasa 
iyang iakan idatang i(Afzal idalam 
iDarmawan i(2018:12)). iSenada idengan 
ipendapat iSawir i(2004:137) ikebijakan 
idividen iadalah ikeputusan iapakah ilaba 
iakan idibayarkan isebagai idividen iatau 
iditahan isebagai ireinvestasi iperusahaan. 
iSelain iitu imenurut iSudana i(2011:219) 
ikebijakan idividen imerupakan ibagian 
idari ikeputusan ipembelanjaan 
iperusahaan, iyang iberkaitan idengan 
ipembelanjaan iinternal iperusahaan 
idikarenakan idalam ipenentuan ibesar 
ikecilnya idividen iyang idibagikan iakan 
imempengaruhi ibesar ikecilnya ilaba iyang 
iditahan. I 
Adapun ihipotesis ipenelitian idiatas 
iyakni idiantaranya: i 
H1 i: iProfitabilitas iberpengaruh ilangsung 
idan isignifikan iterhadap ikebijakan 
idividen ipada iperusahaan imanufaktur 
iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia. 
H2 i: iProfitabilitas iberpengaruh ilangsung 
idan isignifikan iterhadap inilai iperusahaan 
ipada iperusahaan imanufaktur iyang 
iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia. 
H3 i: iKebijakan idividen iberpengaruh 
ilangsung idan isignifikan iterhadap inilai 
iperusahaan ipada iperusahaan 
imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 
iIndonesia. 
H4 i: iProfitabilitas iberpengaruh isecara 
itidak ilangsung iterhadap inilai iperusahaan 
imelalui ikebijakan idividen ipada 
iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi 
iBursa iEfek iIndonesia. 
3. METODE iPENELITIAN 
3.1 Variabel iPenelitian i 
 Dalam ipenelitian iini imenggunakan 
itiga ivariabel iyang iterdiri idari isatu 
ivariabel ibebas i(X) iyaitu iProfitabilitas 
iyang idiproksikan idengan iROA, isatu 
ivariabel iterikat i(Y) iyaitu iNilai 
iPerusahaan iyang idiproksikan ioleh iPBV, 
idan isatu ivariabel iintervening i(Z) iyaitu 
iKebijakan iDividen iyang idiproksikan ioleh 
iDPR. iAdapun irumus iyang idigunakan 
idalam imenghitung irata-rata idari imasing-
maisng ivariabel, iantara ilain: i 




𝑃𝐵𝑉 =  𝑖
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑖𝑃𝑒𝑟 𝑖𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟  𝑖𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑖𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑖𝑃𝑒𝑟 𝑖𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑖𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
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𝐷𝑃𝑅 =  𝑖
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑖𝑃𝑒𝑟 𝑖𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡  𝑖𝑃𝑒𝑟 𝑖𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 
 i
3.2 iPopulasi, iSampel idan iTeknik 
iSampling 
Populasi idigunakan iuntuk 
imenyebutkan iseluruh ielemen/anggotan 
idari isuatu iwilayah iyang imenjadi isasaran 
ipenelitian iatau imerupakan ikeseluruhan 
idari iobjek ipenelitian. iPopulasi idalam 
ipenelitian iini iadalah iperusahaan 
imanufaktur isektor iindustri ibarang idan 
ikonsumsi iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 
iIndonesia i(BEI) iperiode i2016-2019 iyang 
iberjumlah i62 iperusahaan. 
Sampel imerupakan isebagian idari 
iobjek iyang iditeliti idari ipopulasi, iyang 
imempunyai iciri idan ikarakteristik iyang 
isama idengan ipopulasi itersebut. iDalam 
ipenelitian iini, iperusahaan iyang idijadikan 
isampel iadalah iperusahaan imanufaktur 
ipada isektor iindustri ibarang idan 
ikonsumsi iyang iterdaftar idi iBursa iEfek 
iIndonesia iyang imemiliki ikelengkapan 
idata ilaporan iberkaitan idengan 
ipengukuran ivariabel ipenelitian iperiode 
i2016-2019. 
Teknik ipenentuan isampel idalam 
ipopulasi iini imenggunakan imetode 
ipurposive isampling, iyaitu ipengambilan 
iyang iberdasarkan ipertimbangan itertentu 
idengan isyarat iyang idibuat isebagai 
ikriteria iharus idipenuhi ioleh isampel 
idengan itujuan iuntu imendapatkan isampel 
iyang irelevan. 
3.3 iTeknik iPengumpulan iData 
Teknik ipengumpulan idata 
idiperlukan iagar idata iyang ididapatkan 
idalam ipenelitian imerupakan idata iyang 
ivalid, isehingga ikesimpulan iyang ivalid 
ijuga. iDalam ipenelitian iini, ijeni idata iyang 
idigunakan iadalah idata idokumenter, 
idimana idata idokumenter imerupakan 
idata ipenelitian iyang idapat iberupa 
iliteratur-literatur, ijurnal, iartikel, idan 
icatatan iyang iberhubungan idengan 
ipenelitian iini. iSerta iseluruh idata 
isekunder ibersumber idari ilaporan 
itahunan iperusahaan idalam iindustri 
imaufaktur ipada isektor iindustri ibarang 
ikonsumsi itahun i2016-2018 iyang itelah 
idipublikasikan isecara ilengkap idi iBursa 
iEfek iIndonesia i(BEI) imelalui iwebsite 
iwww.idx.co.id idan 
iwww.idnfinancial.com. i 
3.4 iTeknik iAnalisis iData 
Teknik iyang idigunakan iadalah 
idengan imenggunakan iAnalisis iModel 
iIntervening. iAnalisis iini idigunakan iuntuk 
imelihat iapakah iadanya ipengaruh isecara 
itidak ilangsung idengan imenggunakan 
ivariabel iini. iAnalisis ijalur idigunakan 
iuntuk imengestimasi ikeeratan ihubungan 
idependensi iatau ikausalitas iantar 
ivariabel iobserved. iDalam imelakukan 
ianalisis ijalur iini idiperlukan idiagram ijalur 
i(path idiagram) iyang imenggambarkan 
ihubungan iantar ivariabel iyang iterlibat 
idalam ianalisis idalam ibentuk ivisual. 
4. iHASIL iDAN iPEMBAHASAN i 
4.1 iHasil iPenelitian i 
a. iUji iOutlier 
Terjadinya ioutlier iapabila iMahal. 
iDistance iMaximum i> iTabel iMahalanobis 
iDistance, idengan icara iProb. i& iJumlah 
ivariabel i[=CHIINV i(0,001;3): idicari 
imelalui iExcel] = i16,266. iNilai 
iMahal.Distance imaksimum i= i18,745 i> 
i16,266, iyaitu isejumlah i17 icase i(unit 
idata) iyang iseharusnya inilai itersebut 
idibawah iatau ikurang idari i16,266 
isehingga idieliminasi. iSehingga idi idapat 
iNilai iMahal. iDistance iMaximum i15,233 
iyang ilebih iKECIL idari i16,266. iBerarti 
itidak iterdapat ioutlier ipada idata itersebut, 
ioleh ikarena iitu idata iini imempunyai 
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ikualitas iyang ibaik idan idapat idilanjutkan 
iuntuk idiolah ilebih ilanjut. 
b. iUji iNormalitas 
Normalitas imerupakan isebuah 
imodel iregresi iyang ivariabel iDependen 
idan iIndependen iatau ikeduanya 
imempunyai idistribusi inormal iatau itidak. 
Cara imedeteksi inormalitas iyakni 
imenggunakan iuji iKolmogorov-Smirnov 
idengan imenggunakan iuji iini idiperoleh 
ihasil ianalisis ibahwa inilai iAsymp. iSig 
i(signifikansi) ivariable iProfitabilitas, 
iDividen idan iNilai iPerusahaan ilebih ibesar 
idari iα i= i0,05 i(5%) iartinya iNon iSignifikan.  
Dengan idemikian ivariable ipenelitian 
imemiliki idistribusi iyang inormal, 
isehingga idapat idisimpulkan isemua idata 
itersebut imemenuhi iasumsi iberdistribusi 
inormal. 
c. iUji iMultikoliniertitas 
hasil iuji imultikolinieritas 
imenunjukkan ibahwa iJika iEigenvalue 
ilebih idari i0,01 idan iatau iCondition iIndex 
ikurang idari i30, imaka idapat idisimpulkan 
ibahwa igejala imultikolinearitas itidak 
iterjadi idi idalam imodel iregresi. 
iBerdasarkan itable iCollinearity 
iDiagnostics imenunjukkan, inilai 
ieigenvalue i0,076 i> i0,01 idan icollinearity 
idiagnostics i6,069 idimana ilebih ikecil idari 
i30. iDengan idemikian imodel iregresi iini 
itidak iterjadai iadanya imultikolonieritas. 
d. iUji iHeterokedastisitas 
Hasil idari iuji iheteroskedastisitas 
imenunjukkan ibahwa inilai ikorelasi iantara 
ivariable ibebas idengan iresidual iyaitu 
ipada ivariabel iProfitabilitas idan iDividen, 
iTIDAK imempunyai ikorelasi iyang 
isignifikan idengan iresidual, i(nilai iSig ilebih 
ibesar idari i0,05) imaka ihasil  ianalisis iini 
idapat idisimpulkan imodel iregresi itidak 
iterjadi iHeteroskedastisitas. 
e. iUji iAutokorelasi 
Asumsi iklasik imendeteksi iadanya 
iautokorelasi idi isini idilihat idari ihasil 
ianalisis iyang imenunjukkan ihasil ibahwa 
inilai iDurbin iWatson isebesar i1,749. 
iKarena inilai idw i=1,749 i> idU i= i1,6309 
iDengan idemikian itidak iterjadi 
iautokorelasi inegatif. iJadi idapat 
idisimpulkan ibahwa imodel ipath ianalysis 
iyang idiperoleh ipada ipenelitian iini itelah 
imemenuhi iasumsi iklasiknya iyaitu 
imemenuhi imultikolinieritas, 
iheterokedastisitas, iautokorelasi. i 
f. iUji it 
Uji it idapat idilihat idari inilai 
isignifikan it idari imasing-masing ivariabel 
ipada ihasil iregresi iberganda 
imenggunakan iSPSS idengan ilevel 
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Tabel i1 i 
Uji it iPersamaan iI 
Sumber: iOlah iData iSPSS i(2021) 
Persamaan iI: i 
Berdasarkan iProfitabilitas i(X) 
iberpengaruh isignifikan ipositif iterhadap 
iKebijakan iDividen i(Z) iPerusahaan 
iManufaktur isektor iIndustri iBarang idan 
iKonsumsi idi iBEI itahun i2016-2019 idapat 
iditerima idengan ikoefisien ipath isebesar 
i1,641 idimana itingkat isignifikan i0,001 i< 
i0,05 imaka isignifikan ipositif. 
 
Tabel i2 
Uji it iPersamaan iII 
Sumber: iOlah iData iSPSS i(2021) 
Persamaan iII: i 
1. Berdasarkan idengan iProfitabilitas i(X) 
iberpengaruh isignifikan ipositif 
iterhadap iNilai iPerusahaan i(Y) 
iPerusahaan iManufaktur isektor 
iIndustri iBarang idan iKonsumsi idi iBEI 
itahu i2016-2019 idapat iditerima 
idengan ikoefisien ipath isebesar i0,301 
idimana itingkat isignifikan i0,000 i< 
i0,05 imaka isignifikan ipositif. 
2. Berdasarkan idengan iKebijakan 
iDividen i(Z) iberpengaruh itidak 
isignifikan inegatif iterhadap iNilai 
iPerusahaan i(Y) iPerusahaan 
iManufaktur isektor iIndustri iBarang 
idan iKonsumsi idi iBEI itahu i2016-2019 
idapat iditerima idengan ikoefisien ipath 
isebesar i0,301 idimana itingkat 
isignifikan i0,265 i> i0,05 imaka itidak 
isignifikan inegatif. 
g. iUji iF 
Uji iF ibertujuan iuntuk imembuktikan 
imodel iregresi iyang idigunakan ifit iUji iF 
Coefficientsa 
Model Unst. iCoeff Stan.i
Coeff 
T Sig. Collinearity 
iStatistics 
B Std. iError Beta Tol VIF 
1 (Constan) 25.024 4.443  5.633 .000   
Profitabil
itas 
1.641 .447 .465 3.674 .001 1.000 1.000 
a. iDependent iVariable: iDividen 
Coefficientsa 
Model Unstand. iCoeff Standa
r 
iCoeff 




Beta Tol VIF 
1 (Constan) 1.042 .640  1.629 .110   
Profitabili
tas 
.301 .057 .678 5.317 .000 .784 1.275 
Dividen -.018 .016 -.145 1.140 .260 .784 1.275 
a. iDependent iVariable: iNilai iPerush 
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idengan imelihat inilai iF ipada ioutput ihasil 
iregresi imenggunakan iSPSS idengan ilevel 
isignifikan i0,05 i= i5%. 
 
Tabel i3 
Uji iF iPersamaan iI 
Sumber: iOlah iData iSPSS i(2021) 
Persamaan iI: i 
Berdasarkan ihasil ipengujian 
idengan imenggunakan iF itest, 
imenunjukkan ibahwa inilai isignifikansi 
i(Sig) i= i0,001 i< i0,05 iyang iberarti 
iSignifikan, ihal iini idapat idisimpulkan ijika 
ipenggunaan imodel iregresi idalam 





Uji iF iPersamaan iII 
Sumber: iOlah iData iSPSS i(2021) 
 
Persamaan iII: i 
Berdasarkan ihasil ipengujian idengan 
imenggunakan iF itest, imenunjukkan 
ibahwa inilai isignifikan i(Sig) i0,000 i< i0,05 
iyang iberarti iSignifikan. iHal iini idapat 
idisimpulkan ibahwa ipenggunaan imodel 
iregresi idalam ipenelitian iini itepat. 
 
h. iKoefisien iDeterminasi i(R2) 
Koefisien ideterminasi idigunakan 
iuntuk imengetahui ikemampuan imodel 
idalam imenerangkan ivariabel idependen. 
iPada ikoefisien ideterminasi idengan inilai 
iantara i0 isampai i1, isehingga inilai iR2 iyang 
ikecil idiartikan ibahwa ikemampuan 
ivariabel-variabel iindependen idalam 
imenjelaskan ivariabel idependen iterbatas. 
ANOVAa 
Model Sum iof iSquares df Mean 
Square 
F Sig. 
1 Regression 3018.989 1 3018.989 13.498 .001b 
Residual 10959.610 49 223.666   
Total 13978.599 50    
a. iDependent iVariable: iDividen 
b. iPredictors: i(Constant), iProfitabilitas 
ANOVAa 
Model Sum iof iSquares df Mean 
iSquare 
F Sig. 




Residual 135.042 48 2.813   
Total 220.935 50    
a. iDependent iVariable: iNilai iPerush 
b. iPredictors: i(Constant), iDividen, iProfitabilitas 
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Uji iDeterminasi iR2 iPersamaan iI 
 
Sumber: iOlah iData iSPSS i(2021) 
Persamaan iI: i 
Koefisien ideterminasi i(Uji iKesesuaian 
iModel) idapat idilihat idari inilai iR iSquare 
ipada itabel idiatas. Berdasarkan ihasil iUji 
iKoefisien iDeterminasi imenunjukkan inilai 
iR iSquare iatau ikoefisien ideterminasi i(R2) 
i= i0,216 imaka ivariabel iProfitabilitas i(X) 
imampu imenjelaskan ivariabel iKebijakan 
iDividen i(Z) isebesar i20% isedangkan 
isisanya idipengaruhi ioleh ivariabel ilain 
isebesar i80%. 
Tabel i6 
Uji iKoefisien iDeterminasi iR2 iPersamaan iII 
Persamaan iII: i 
Koefisien ideterminasi i(Uji 
iKesesuaian iModel) idapat idilihat idari inilai 
iR iSquare ipda itabel idiatas. iBerdasarkan 
ihasil iUji iKoefisien iDeterminasi 
imenunjukkan inilai iR iSquare iatau 
ikoefisien ideterminasi i(R2) i= i0,363 imaka 
ivariabel iprofitabilitas i(X) idan iKebijakan 
iDividen i(Z) imampu imenjelaskan ivariabel 
iNilai iPerusahaan i(Y) isebesar i36% idan 
isisanya idipengaruhi ioleh ivariabel ilain 
isebesar i64%. 
4.2 iPembahasan iHasil iPenelitian 
a. Pengaruh iProfitabilitas iTerhadap 
iNilai iPerusahaan 
Berdasarkan ihasil idari ipengujian 
ihipotesis iyang imenunjukkan ibahwa 
iprofitabilitas iyang idi iproksikan idengan 
iReturn iOn iAsset i(ROA) iberpengaruh 
isignifikan ipositif iterhadap inilai 
iperusahaan. iVariabel iProfitabilitas i(X) 
imemiliki inilai ikonstanta iatau ikoefisien 
ipath isebesar i0,301 idengan itingkat 
isignifikansi i0,000 i< i0,05. iHasil itersebut 
imenunjukkan ibahwa iprofitabilitas 
imemiliki ipengaruh ipositif isignifikan 
iterhadap inilai iperusahaan. iHal iini isesuai 
idengan ihasil ipenelitian iDewi idan 
iAbudanti i(2019), iPutri idan iWiksuana 
i(2021), iSholihah i(2020). 
Hasil idalam ipenelitian iini 
imenunjukkan ibahwa iprofitabilitas 
iberpengaruh ipositif idan isignifikan 
iterhadap inilai iperusahaan. iPenelitian iini 
imendukung iTheory iSignaling  iyang 
imenjelaskan itentang ipemberian isinyal 
iini idari iperusahaan ikepada ipihak iyang 
 i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i iModel iSummaryb 





.216 .200 14.95545 2.463 
 
 i i i i i ia. iPredictors: i(Constant), iProfitabilitas 




R R iSquare Adjusted iR 
iSquare 






.389 .363 1.67731 1.794 
 i i i i i i i i ia. iPredictors: i(Constant), iDividen, iProfitabilitas 
 i i i i i i i i ib. iDependent iVariable: iNilai iPerusahaan i i i i i i i i i 
Sumber: iOlah iData iSPSS i(2021) 
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imemiliki ikepentingan iatau ikepada 
iinvestor itentang ipandangannya iterhadap 
iperusahaan itersebut. iApabila isemakin 
itinggi iprofitabilitas iperusahaan, imaka 
idapat imenunjukkan ibahwa ikinerja idari 
iperusahaan ibaik, isehingga idapat imenarik 
isinyal iyang ipositif idari isetiap iinvestor. 
iSehingga iprofitabilitas idapat 
imempengaruhi idalam ihal iini inilai 
iperusahaan. I 
Dalam ipenelitian iini idapat itentang 
ipandangannya iterhadap iperusahaan 
itersebut. iPada iteori iini idapat 
imemberikan iinformasi itentang ilaba iyang 
idiraih iperusahaan. iApabila isemakin 
itinggi iprofitabilitas iperusahaan, imaka 
idapat imenunjukkan ibahwa ikinerja idari 
iperusahaan ibaik, isehingga idapat imenarik 
isinyal iyang ipositif idari isetiap iinvestor. 
iSehingga iprofitabilitas idapat 
imempengaruhi idalam ihal iini inilai 
iperusahaan. iDalam ipenelitian iini idapat 
idibuktikan idengan irata-rata inilai 
iprofitabilitas i(ROA) idan inilai iperusahaan 
i(PBV) idalam iperusahaan imanufaktur 
sektor iindustri ibarang idan ikonsumsi 
iyang iterdaftar idi iBEI itahun i2016 i– i2019. 
b. Pengaruh iProfitabilitas iTerhadap 
iKebijakan iDividen 
Berdasarkan ihasil idari ipengujian 
ihipotesis iyang imenunjukkan ibahwa 
iprofitabilitas iyang idi iproksikan idengan 
iReturn iOn iAsset i(ROA) iberpengaruh 
isignifikan ipositif iterhadap ikebijakan 
idividen. iVariabel iProfitabilitas i(X) 
imemiliki inilai ikonstanta iatau ikoefisien 
ipath isebesar i1,641 idengan itingkat 
isignifikansi i0,001 i< i0,05. iHasil itersebut 
imenunjukkan ibahwa. i iprofitabilitas 
imemiliki ipengaruh ipositif isignifikan 
iterhadap ikebijakan idividen. iHal iini 
isesuai idengan ihasil ipenelitian 
iRamadhani, idkk., i(2018), iSari i(2015), 
iFeriani idan iAmanah i(2017). I 
Hasil idalam ipenelitian iini 
imenunjukkan ibahwa iprofitabilitas 
iberpengaruh ipositif idan isignifikan 
iterhadap ikebijakan idividen. iHal iini 
idiperkuat idengan iteori isinyal iyang  
menyatakan ibahwa idividen imenjadi 
isinyal imengenai iprospek imanajemen 
idalam imemperoleh ilaba idi imasa iyang 
iakan idatang. iKarena iinvestor idapat 
imemandang ibahwa iprofitabilitas isebagai 
iaspek iutama iuntuk imenilai ikinerja 
iperusahaan idalam imemperoleh itingkat 
ipengembalian iberupa idividen. iDapat 
idiartikan ibahwa isemakin itinggi 
iprofitabilitas iperusahaan, imaka 
iperusahaan idapat imenetapkan idalam ihal 
ipembagian idividen. iOleh isebab iitu, ijika 
iperusahaan imemperoleh ilaba iyang itinggi 
imaka iperusahaan idapat imeningkatkan 
idalam ipembagian idividen. iSehingga 
iprofitabilitas idapat imempengaruhi 
idalam ihal ipembagian idividen iyangakan 
idilakukan iperusahaan. i 
Dalam ipenelitian iini idapat idibuktikan 
idengan irata-rata inilai iprofitabilitas 
i(ROA) idan ikebijakan idividen i(DPR) 
idalam iperusahaan imanufaktur isektor 
iindustri ibarang idan ikonsumsi iyang 
iterdaftar idi iBEI itahun i2016-2019. 
c. Pengaruh iKebijakan iDividen 
iTerhadap iNilai iPerusahaan 
Berdasarkan ihasil idari ipengujian 
ihipotesis iyang imenunjukkan ibahwa 
ikebijakan idividen iyang idi iproksikan 
idengan iDividend iPayout iRatio i(DPR) 
iberpengaruh inegatif itidak isignifikan 
iterhadap inilai iperusahaan. iVariabel 
ikebijakan idividen i(Z) imemiliki inilai 
ikonstanta iatau ikoefisien ipath isebesar i-
0,18 idengan itingkat isignifikansi i0,260 i> 
i0,05. iHasil itersebut imenunjukkan ibahwa 
ikebijakan idividen imemiliki ipengaruh 
inegatif itidak isignifikan iterhadap inilai 
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iperusahaan. iHal iini isesuai idengan ihasil 
ipenelitian iMartha, idkk., i(2018). i 
Hasil idalam ipenelitian iini 
imenunjukkan ibahwa ikebijakan idividen 
iberpengaruh inegatif idan itidak isignifikan 
iterhadap inilai iperusahaan. iPenelitian iini 
imendukung iTheory iTax iPreference iyang 
imenjelaskan ibahwa ipenghasilan iinvestor 
idari idividen idan idari icapital igain iyang 
imerupakan iselisih ikenaikan iharga isaham 
iakan idikenai ipajak. iDibuktikan idengan 
ikebijakan idividen imempunyai ipengaruh 
inegatif iterhadap iharga ipasar isaham 
iperusahaan. iTeori itersebut imenyatakan 
ibahwa ipara iinvestor ilebih imenyukai 
idividen iyang idibagikan iperusahaan ilebih 
isedikit idaripada ipembagian idividen iyang 
ibesar. iHal itersebut idikarenakan isemakin 
ibanyak idividen iyang iditerima, imaka 
isemakin ibesar ipula ipajak iyang iakan 
idibayarkan ioleh iinvestor. iSehingga ijika 
itarif ipajak idividen ilebih itinggi idaripada 
ipajak icapital igain, imaka iinvestor iakan 
ilebih isenang ijika ilaba iyang idiperoleh 
iperusahaan itetap iditahan isebagai 
ireinvestasi iperusahaan. i 
Dalam ipenelitian iini idapat idibuktikan 
idengan irata-rata inilai ikebijakan idividen 
i(DPR) idan inilai iperusahaan i(PBV) idalam 
iperusahaan imanufaktur isektor iindustri 
ibarang idan ikonsumsi iyang iterdaftar idi 
iBEI itahun i2016-2019. 
d. Pengaruh iProfitabilitas iTerhadap 
iNilai iPerusahaan iMelalui iKebijakan 
iDividen iSebagai iVariabel 
iIntervening 
Berdasarkan ihasil idari ipengujian 
ihipotesis iyang imenunjukkan ibahwa 
ipengaruh iprofitabilitas iterhadap inilai 
iperusahaan iadalah isignifikan ipositif. 
iArtinya isemakin itinggi iprofitabilitas 
imaka isemakin itinggi ipada inilai 
iperusahaan. iUntuk ipengaruh 
iProfitabilitas iterhadap ikebijakan idividen 
iadalah isignifikan ipositif idan ipengaruh 
ikebijakan idividen iterhadap inilai 
iperusahaan iadalah inegatif itidak 
isignifikan. iProfitabilitas i(X) 
imempengaruhi iNilai iPerusahaan i(Y) 
isecara ilangsung isebesar i0,301 iyang 
iberarti ilebih ibesar ipengaruh itidak 
ilangsung imelalui ikebijakan idividen 
isebesar i-0,295 i(0,301 i> i-0,295). iMaka 
iKebijakan iDividen i(Z) itidak iterbukti 
isebagai ivariabel iintervening. 
Hasil ipenelitian iini itidak imendukung 
ihipotesis idan itidak isejalan idengan ihasil 
ipenelitian idari iDewi idan iAbundanti 
i(2019). Namun ihasil ipenelitian iini isesuai 
idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh 
iFeriani idan iAmanah i(2021) idan 
iHandayani, idkk., i(2018) iyang 
imenyatakan ibahwa ikebijakan idividen 
itidak iterbukti imenjadi ivariabel 
iintervening ikarena iadanya ipengaruh 
ilangsung idari iProfitabilitas i(X) iterhadap 
iNilai iPerusahaan i(Y) ilebih ibesar idaripada 
ipengaruh itidak ilangsung. 
Kebijakan idividen itidak imampu 
idalam imemediasi ipengaruh iprofitabilitas 
iterhadap inilai iperusahaan ikarena itidak 
iadanya ipengaruh iantar ikebijakan idividen 
iterhadap inilai iperusahaan. iDapat 
idisimpulkan ibahwa isecara ilangsung 
itinggi irendahnya iprofitabilitas idapat 
imempengaruhi inilai iperusahaan, itetapi 
isecara itidak ilangsung itinggi irendahnya 
iprofitabilitas itidak idapat imempengaruhi 
inilai iperusahaan ijika imelalui ikebijakan 
idividen iyang imemiliki ipersan isebagai 
ivariabel iintervening. iHal itersebut 
idisebabkan ikarena itinggi irendahnya 
ipada ikebijakan idividen itidak idapat 
imempengaruhi inilai iperusahaan. 
5. iPENUTUP 
5.1 iKesimpulan 
Kesimpulan idari ipenelitian iini iyakni: 
iProfitabilitas isecara ilangsung 
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imemberikan ikontribusi iterhadap iNilai 
iPerusahaan ipada iPerusahaan 
iManufaktur iSektor iIndustri iBarang idan 
iKonsumsi idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun 
i2015-2019. 
Hasil imenunjukkan ibahwa itingkat 
iprofitabilitas iyang itinggi imembuat 
iperusahaan iakan imemperoleh inilai 
iperusahaan itinggi idan ibegitu ipula 
isebaliknya. iProfitabilitas isecara ilangsung 
imemberikan ikontribusi iterhadap 
iKebijakan iDividen ipada iPerusahaan 
iManufaktur iSektor iIndustri iBarang idan 
iKonsumsi idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun 
i2015-2019. Hasil imenujukkan ibahwa 
itingkat iprofitabilitas iyang itinggi iakan 
imembuat iperusahaan idapat imemberikan 
iatau imembagikan idividen iyang itinggi 
idan ibegitu ipula isebaliknya. iKebijakan 
idividen isecara ilangsung imemberikan 
ikontribusi iterhadap iNilai iPerusahaan 
ipada iPerusahaan iManufaktur iSektor 
iIndustri iBarang idan iKonsumsi idi iBursa 
iEfek iIndonesia itahun i2015-2019. 
Hasil iini imenunjukkan ibahwa 
isemakin ibesar ijumlah idividen iyang 
idibagikan isuatu iperusahaan, imaka 
isemakin irendah iharga ipasar isaham 
iperusahaan. iHal itersebut iterjadi ijika iada 
iperbedaan iantara itarif ipajak ipersonal 
iatas ipendapatan idividen idan icapital igain. 
i iKebijakan iDividen isecara itidak ilangsung 
iatau isebagai imediasi itidak imemberikan 
ikontribusi iterhadap iProfitabilitas idalam 
imeningkatkan iNilai iPerusahaan ipada 
iPerusahaan iManufaktur iSektor iIndustri 
iBarang idan iKonsumsi idi iBursa iEfek 
iIndonesia iTahun i2015-2019. iHal iini 
idikarenakan iadanya ipengaruh ilangsung 
idari iProfitabilitas iterhadap iNilai 
iPerusahaan iyang ilebih ibesar idaripada 
ipengaruh itidak ilangsung i(0,596 i> i-
0,295). iSehingga itinggi irendahnya 
ikebijakan idividen itidak idapat 
imempengaruhi inilai iperusahaan. 
iKebijakan idividen itidak iterbukti isebagai 
ivariabel iintervening idan itidak idapat 
imemediasi ihubungan iantara 
iprofitabilitas idengan inilai iperusahaan. 
5.2 iSaran 
Saran iyang idapat idiberikan 
iberdasarkan ihasil ipenelitian iini ibaik 
iuntuk iseluruh ipihak iyang iterkait idalam 
ipenelitian iini, isehingga idapat imenjadi 
igambaran iyang ilebih ibaik ilagi ibagi 
ipeneltiian iselanjutnya iyaitu: i(1) 
iPerusahaan isebaiknya imemperhatikan 
iprofitabilitas idalam imeningkatkan inilai 
iperusahaan idikarenakan iprofitabilitas 
imemiliki iperan idalam ikemampuan 
iperusahaan iuntuk imembagikan idividen. 
iDengan imemperhatikan iprofitabilitas, 
iperusahaan idapat imenarik icalon iinvestor 
iuntuk iberinvestasi ijangka ipanjang, ihal 
itersebut idisebabkan iadanya ikeyakinan 
idari icalon iinvestor ibahwa iperusahaan 
iakan imenghasilkan ilaba iyang itinggi idi 
imasa imendatang idan imampu 
imembagikan idividen iyang ibesar; i(2) 
iCalon iInvestor isebaiknya idapat 
imengumpulkan informasi-informasi 
iberupa ilaporan ikeuangan iyang itelah 
idipublikasikan iperusahaan idi iBEI iguna 
imelihat iseberapa ibesar ipergerakan 
ikeuntungan iyang iakan idiperoleh ioleh 
iperusahaan. iDengan ibegitu icalon 
iinvestor idapat imembuat ikeputusan 
idalam iberinvestasi iyang ibaik idalam 
ijangka ipanjang; i(3) iPeneliti iselanjutnya 
isebaiknya idapat imenambahkan iperiode 
ipenelitian idengan iperiode iyang ilebih 
ipanjang, iguna imengetahui ipergerakan 
ifluktuasi iperusahaan isetiap itahunnya. 
iTidak ihanya iperiode, iakan itetapi 
isebaiknya ijuga idapat imenambahkan 
ivariabel-varibel iyang ilebih ibervariasi 
iyang imemberikan ipengaruh ilebih iseperti 
itingkat isuku ibunga, iinflasi iataupun 
iinvestment iOpportunity iSet. i 
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